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投资价值分析 

 
北斗导航产业的一体化龙头企业 

 北斗卫星导航系统市场空间巨大、成长加速 

我国将加快建设“北斗二号”卫星导航系统，预计 2011 年将建成区域性“北

斗二号”卫星导航定位系统，预计市场未来几年将至少保持 30%以上的增长

率。 

 终端产品市场优势明显，布局北斗全产业链业务全面看好 

公司的北斗卫星导航终端产品市场占有率达 40%，并且已经参与“北斗二号“终

端产品的研发。公司的覆盖北斗卫星导航全产业链，包括北斗元器件、北斗终

端、北斗应用系统和运营服务，公司将持续受益于北斗卫星导航产业的发展。 

 特种行业高性能集成电路利基市场领先，进口替代有较大空间 

公司特种行业高性能集成电路的利基市场保持领先，未来几年拥有较大的进口

替代空间。 

 募投项目提升总体技术能力，进一步稳固市场领先地位 

公司的募投项目将用于北斗终端、北斗应用服务中芯、高性能集成电路芯片以

及北斗/惯导组合导航领域，新项目的成功应用将全面提升公司的技术实力。 

 风险提示 

潜在进入者加剧市场竞争的风险、民用领域的拓展风险、募投项目的技术风险。 

 合理估值区间 25.65-28.50 元 

考虑到公司未来几年将受益于卫星导航产业的加速发展以及本身具备的特种

行业高性能集成电路进口替代潜力，我们给予公司合理的市盈率估值区间为

45-50 倍，按照 2009 年的摊薄 EPS0.57 元计算，公司的合理估值区间为

25.65.-28.50 元。 

 

[Table_Profit] 盈利预测和财务指标 

 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入(百万元) 137 176  234  308  416  

(+/-%) 118.7% 28% 33% 32% 35% 

净利润(百万元) 29 40  53  71  98  

(+/-%) 79.4% 35% 34% 34% 38% 

每股收益（元，摊薄） 0.43 0.57  0.77  1.02  1.41  
 

2010 年 07 月 21 日 
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北斗卫星导航进入加速发展期，市场空间巨大 

我国自 2000 年 10 月发射第一颗北斗导航卫星以来，现已独立建成由 4 颗静

止轨道卫星组成的第一代区域性北斗卫星导航定位系统“北斗一代”。北斗一号具

有快速定位、双向通信和精密授时三大基本功能，并已广泛应用于国防及国民经济

各行业和领域。 

在“北斗一号”成功运营的基础上，我国正抓紧建设“北斗二号”卫星导航定

位系统，分别于 2007 年 4 月发布一颗非静止轨道卫星，并与 2009 年 4 月和 2010

年 1 月发布 2 颗地球同步轨道卫星，按照计划，我国准备在 2009 年和 2010 年发

射 10 颗左右的导航卫星，于 2011 年建成区域性“北斗二号”导航定位系统。 

北斗卫星导航定位系统即将进入加速发展期。2007 年国防科工委发布的《航

天发展“十一五”规划》中计划卫星导航定位应用产业产值年均增长超过 35%，

而我国卫星导航定位市场过去 5 年的复合增长率为 33%，市场空间 2010 年约为

500 亿元，预计 2011 年“北斗二号”初步建成之后，市场将进入更为高速的发展

期。 

在“北斗二号”初步满足我国及周边用户对卫星导航定位需求的基础上，我国

将进一步建设覆盖全球的卫星导航定位系统，北斗卫星导航定位系统市场空间巨

大。 

终端产品市场优势明显，布局北斗全产业链业

务全面看好 

产品涵盖全产业链 
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公司的业务包括特种行业高性能集成电路、北斗卫星导航应用关键元器件、北

斗卫星导航终端、北斗卫星导航定位应用系统 4 大类。 

公司已经成功在北斗卫星导航领域布局了“元器件-终端-系统”全产业链业务，

是国内唯一能够提供全系列基带、射频、天线、功率放大器、低噪放等北斗终端关

键元器件的厂商和国内最大的北斗终端供应商，也是国内唯一获得北斗运营服务资

质的企业。 

终端产品优势明显，提前研发“北斗二号”迎接更广阔的潜在市场 

2007 年年末，公司收购国星通讯股份后，北斗终端成为公司最大的收入和利

润来源，2009 年，北斗终端分别占公司主营业务收入及毛利的 71.46%和 77.62%。 

公司的子公司国新通信是最早开展北斗终端研制的厂商之一，市场占有率在

40%左右，在北斗终端产品系列最全、品种最多、销量最大，是我国国防领域北斗

终端最大的供应商，且在国防领域的地位仍在不断增强中。 

目前北斗一号终端的研发厂商不到十家，主要竞争对手有北京星地恒通信息科

技有限公司和航天恒星科技股份有限公司。由于各家的终端产品产品销售和应用各

有侧重，市场份额比较稳定，跟客户的合作也比较持久。这种相对较高的市场集中

度将有助于保持较高的盈利能力，实际上，公司终端产品的毛利率一直保持在 70%

左右。 

公司的北斗终端产品涵盖全系列产品规格，包括手持型、车载型、船载型、一

体指挥型、分体指挥型、授时型、海上救生型等。 

在 2009 年全军卫星导航定位用户设备 11 个型号的集中采购招标活动中，公

司所投的 10 个型号全部中标，其中 7 个型号排名第一、2 个型号排名第二、1 个

型号排名第三。 

凭借在行业内的技术实力和市场地位，公司参与了多项北斗核心器件及应用标

准的制定。 

图 1：报告期内公司的收入构成（单位：万元） 

 

资料来源：招股意向书，国信证券经济研究所 
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在国家“北斗二号”终端研制项目招标中，国星通信承担了“北斗二号定位测

试终端”、“北斗二号定时测试终端”、“北斗二号定时用户终端”、“北斗二号双模用

户终端”、“多频多星座导航定位接收终端”和“多频多星座定时接收终端”等六种

型号“北斗二号”用户终端研发设计任务，是承担任务最多的企业。 

由于公司在现有终端市场领先的市场和技术地位、以及提前对“北斗二代”的

技术储备，在“北斗二代”引领的更广阔的卫星导航市场中已经占有先发优势，有

望未来几年保持高速增长。 

北斗元器件技术国内领先，基带芯片和射频芯片的成功研发将再次

提升盈利能力 

北斗元器件是公司非常重要的一块业务，也是公司极具具技术优势的部分，在

公司的研发体系以及产品供应中具有战略意义。但是由于公司主要的北斗关键元器

件都供给子公司国新通信生产终端产品，所以在合并报表中作为内部交易抵销，无

法体现出元器件对于公司营收的重要性。 

由于北斗关键元器件技术含量高、难度大，最初的应用都是通过对国外进口离

散产品的二次开发和集成而进行生产，由于采购进来的产品并非专门针对北斗终

端，所以成本较高、集成度总体较差。经过几年的研发，在北斗天线、功率放大器、

低噪放等元器件开始有少量厂商有量产产品，国产的北斗专用芯片开始对市场上的

进口非北斗专用元器件实现逐步替代。 

目前，公司是国内综合实力最强、产品系列最全、技术水平领先的北斗关键元

器件研发和生产企业之一。公司的北斗天线、功率放大器以及低噪放等产品已经率

先在北斗终端中得到应用，近 3 年的产能利用率一直在 100%左右。随着产能的扩

大和技术的提高，公司将开拓其他客户资源。 

由于关键元器件领域厂商较少，竞争压力较小，新产品的成功开发及应用将大

规模提高盈利能力。近 3 年，随着公司元器件产品新产品的推出，产品毛利率逐年

上升。 

图 2：报告期内公司的毛利率水平 

 

资料来源：招股意向书，国信证券经济研究所 
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最近，公司的射频芯片和基带芯片已经研制完成并将开始大规模应用。由于国

内厂商还没有成熟量产的射频芯片及基带芯片产品，这两项芯片的成功研发及投入

应用将进一步提升元器件产品的盈利能力，也将增强公司在北斗核心元器件领域的

技术积累。 

经过测试，公司的射频芯片和基带芯片样品集成度和性能都超过现有的模块产

品；由于现有的模块是通过对进口产品二次开发和集成而生产的，新的芯片不仅性

能上有较大改善，价格也更低。 

 

 

北斗应用系统和运营服务前景广阔 

我国的北斗卫星导航应用系统和运营服务仍处于起步阶段，市场空间较小。公

司的这两项业务对目前的总体盈利影响也比较小。但是，公司能够提供系统开发以

及取得运营服务资格，对于实现完整的北斗产业链、实现未来的持续发展具有重要

作用。 

在发达国家的卫星导航定位产业中，主题都是有卫星导航服务创造。随着我国

的北斗卫星导航产业发展，应用系统和运营服务将起到越来越重要的地位；发展空

间巨大。 

此外，作为下游的运营服务提供者，如果市场扩张，还将拉动中上游的北斗终

端、北斗元器件的需求。 

公司是西部地区唯一取得北斗运营服务资质的企业，集终端研制、系统应用、

运营服务于一体，具备卫星导航全产业链优势。作为国少数能够提供北斗卫星导航

应用系统开发和建设服务的企业，公司已经住到参与了国防和民用多个试点项目的

工作，包括“边防管控系统”、“石油管线智能巡检系统”、“消防通信指挥系统”、

“移动目标监控系统”、“车辆监控跟踪指挥管理系统”等。 

特种行业高性能集成电路利基市场领先，进口

替代空间大 

市场空间大、政策倾向性强 

我国特种行业高性能集成电路对于进口产品的依赖较高，国内的研发企业在产

品规模、种类、性能及整体应用方案上都不能满足特种行业的要求。 

由于国外对尖端技术产品输出的控制和我国国防安全的需要，政府对高性能集

成电路发展政策鼓励性较强。 

2006 年，国务院发布《国家中长期科学和技术发展规划纲要》（2006-2020 年）

将“核心电子器件、高通用芯片及基础软件”确定为我国中长期科学和技术发展的

十六个重大专项之一；2006 年 8 月信息产业部《信息产业科技发展“十一五”规
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划和 2020 年中长期规划纲要》中提出将“集成电路自给率显著提高”，在信息安

全和国防安全领域达到 70%以上“列为”十一五“发展目标；2008 年 1 月信息产

业部发布的《集成电路产业”“十一五”专项规划》将视频/图像处理芯片列为国家

集成电路设计产品的重点开发任务。 

利基市场领先，进口替代空间大 

公司在特种行业高性能集成电路中主要包括两类细分业务：设计服务和元器件

生产销售业务。 

特种行业的用户对集成电路厂家要求严格，一旦采购会长期合作。目前市场上

能够从事大规模集成电路研制且能形成批量供货的不到十家，而且每家厂商都有比

价明确的技术方向和优势，技术领域的重合不多，市场竞争有序。 

公司在 LVDS 和 DDS 领域技术领先。公司能够提供系列最全、品种最多的

LVDS 产品，在 DDS 领域的研发能力也最强。目前公司承担了两项“核高基”重

大专项的研制任务。 

公司设计和销售的高性能集成电路主要包括视频/图像处理芯片、频率合成器

以及通信和计算机接口等，主要用于特种行业。 

目前，国内对视频/图像处理芯片的需求量在每年数十亿片以上，金额达数百

亿元，但是主要以进口为主。 

而频率合成器芯片在特种行业的应用需求每年有十多亿元，由于西方国家在高

性能的频率合成器关键芯片系列产品方面对我国实行出口限制，国内很难采购到高

端频率合成器关键芯片。 

公司在特种行业高性能集成电路的利基市场中拥有优势，由于市场规模巨大而

且属于政策扶持行业，公司在该领域拥有巨大的进口替代空间，而且持续保持在

50%左右的毛利率水平。 

募投项目全面提升技术能力，提供可持续的高

速发展基础 

本次公司拟发行公众股 1750 万股，发行后公司总股本为 6950 万股。本次募

集的资金主要投入五个项目，设计北斗关键元器件、特种行业高性能集成电路北斗

卫星导航应用服务以及北斗/惯导组合导航等，项目的成功投入及推广应用将全面

提升公司的技术能力，提供未来几年可持续的高速发展。 
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表 1：公司募集资金项目  

序号 项目名称 总投资 自有资金 募集资金 项目建设期 

1 北斗卫星导航定位用户终端关键元器件技改及产业化项目 6,130 2,500 3,630 18 个月 

2 北斗卫星导航应用服务中心技改及产业化推广项目 4,612 1,000 3,612 18 个月 

3 视频/图像处理芯片技改及产业化项目 4,210 1,500 2,710 18 个月 

4 高性能频率合成器技改及产业化应用项目 4,349 1,500 2,849 18 个月 

5 北斗/惯导（BD/INS）组合导航技术改造及产业化项目 4,710 - 4,710 24 个月 

6 其他与主营业务相关的营运资金项目 - - - - 

数据来源：招股意向书 

 

北斗卫星导航定位用户终端关键元器件技改及产业化项目 

目前公司已经将自己开发的天线、功率放大器、低噪放等应用于子公司国新通

信的终端产品，但是由于产能限制，北斗元器件芯片智能供内部使用。 

另外，公司已经率先开发出基带芯片和射频芯片，并将投入应用。 

本项目的投产将实现基带芯片和射频芯片的产业化，进一步扩大公司的领先优

势，基带芯片和射频芯片的量产使用，也将进一步提高公司的盈利能力。 

同时，公司通过技改项目进一步提升北斗元器件的性能，有助于缩小体积、降

低终端生产成本和功耗，在即将到来的更为广阔的民用北斗卫星导航领域增加竞争

优势。 

此外，公司通过扩大产能，将可以实现向其他终端厂商供货，扩大公司的业务

规模。 

项目投产后，公司计划科实现每年 10 万片的北斗关键元器件销售，年销售额

达到 7286 万元，税后净利润 2005 万元。 

北斗卫星导航应用服务中心技改及产业化推广项目 

随着卫星导航产业的发展，应用服务将占据越来越大的市场份额，公司作为全

产业链生产商及运营商，在终端产品上的技术优势以及运营服务资格的结合将是独

特的优势。 

本项目的目标客户为消防、交通运输、城市应急联通、管线巡检等行业客户及

所有北斗终端用户。项目预计 2010 年底建成北斗卫星导航应用服务中心投入试运

行以及系统产品产业化推广，预计 2013 年达产后科实现年销售收入 4405 万元，

净利润 1245 万元。 

视频/图像处理芯片技改及产业化项目 

国内对视频/图像处理的芯片需求量在数十亿片以上，金额达数百亿元，但是

目前特种行业所需的高性能视频/图像处理类芯片则以进口为主。 

本项目的成功实施将全面掌握视频/图像产品和技术方案，打破国外的垄断，

实现大规模的进口替代，产生盈利增长点。 

本项目预计 2010 年实现批量生产，2013 年达到生产能力。项目建成后，每



 

 

  

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                           全球视野  本土智慧 
 

Page  10 

年可实现约 5 万片视频芯片销售，年收入达 4793 万元，净利润 1316 万元。 

高性能频率合成器技改及产业化应用项目 

目前国内高新能频率合成器年需求量十多亿元，年增长率 20%以上，但是，

90%以上的需求都依赖进口，而且存在西方国家的技术封锁。项目的成功投产，将

使公司形成全系列产品和应用技术方案，实现高性能贫困率合成器关键芯片系列的

国产化。 

本项目预计 2010 年底达到批量生产，2013 年达到设计生产能力，预计项目

建成后，每年可实现月 3 万片各类频率合成器的销售，年销售收入 4995 万元，净

利润 1368 万元。 

北斗/惯导（BD/INS）组合导航技术及产业化应用项目 

卫星导航和惯性导航的组合是世界上应用最广泛的组合导航系统，卫导+惯导

可以应用于导航系统的各个方面，具有广阔的市场前景。 

由于惯导系统是属于美国对华限制出口的产品，而且关系到国家安全、经济的

重要领域，政府已经有明确的政策引入基于北斗的导航系统，BD/INS 组合导航市

场潜力巨大。 

本项目将充分利用公司在特种行业核心关键器件和北斗卫星导航应用领域的

技术优势，开发出自主知识产权的北斗组合导航和 MEMS 惯性器件产品，打破国

外的技术垄断，进一步完善卫星导航产业链。 

本项目建设期预计 2 年，2011 年底实现产品的批量生产，2014 年达到设计生

产能力。公司预计 5 年内公司 BD/INS 组合导航模块及 MEMS 惯性器件将实现 3

亿元的总销售收入，年增长率 30%以上，占据高端市场的 20%份额。每年实现 4000

片全集成微加速度计、3900片全集成微陀螺仪以及2500套BD/INS组合导航模块，

年销售收入 6375 万元，净利润 1572 万元。 

估值：25.65-28.50 元/股 

根据公司历史数据以及我们的预测，公司在 2009-2011 年的摊薄 EPS 分别为

0.57、0.9、1.15，对比卫星应用以及集成电路领域的可比公司，2009-2011 年的

平均市盈率分别为 67.6、53、41 倍。 

表 2: 可比公司盈利预测及估值比较 

代码 公司名称 
股价

0719 

摊薄 EPS PE 总市值

（亿元） 2009 2010 2011 2009 2010 2011 

002151 北斗星通 40.27 0.56 0.65 0.85 72 62 47 36.63 

002383 合众思壮 46.98 0.70 0.88 1.12 67 54 42 56.38 

002371 七星电子 51.72 0.76 1.02 1.33 68 51 39 33.62 

600118 中国卫星 17.79 0.28 0.35 0.44 64 50 41 125.50 

600501 航天晨光 9.76 0.15 0.20 0.27 67 48 36 31.69 

算术平均 PE    67.6 53 41  

资料来源：国信证券经济研究所 
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考虑到公司未来几年将受益于卫星导航产业的加速发展以及本身具备的特种

行业高性能集成电路进口替代潜力，我们给予公司合理的市盈率估值区间为 45-50

倍，按照 2009 年的摊薄 EPS0.57 元计算，公司的合理估值区间为 25.65.-28.50

元。 

风险提示 

1、由于北斗卫星导航产业处于初步发展期，市场竞争不太激烈，但是随着产

业发展，会有越来越多的企业进入北斗导航终端和元器件产业，所以潜在的进入者

可能加剧市场风险。 

2、公司目前的主要应用都在军用领域，但是未来北斗卫星导航和应用在民用

领域将有更广阔的市场，公司势必会拓展民用市场的应用，但是对于民用领域的拓

展存在一定市场风险。 

3、公司的募投项目针对北斗元器件、高新能集成电路、北斗应用以及组合导

航技术，募投项目都是高技术项目，存在技术开发进展慢于预期的风险。 
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附表 1：财务预测与估值 

 

资产负债表（百万元） 2009 2010E 2011E 2012E  利润表（百万元） 2009 2010E 2011E 2012E 

现金及现金等价物 94  563  602  678   营业收入 176  234  308  416  

应收款项 30  42  55  74   营业成本 64  84  111  146  

存货净额 40  51  67  89   营业税金及附加 1  1  2  2  

其他流动资产 5  7  9  12   销售费用 11  15  20  27  

流动资产合计 170  663  734  853   管理费用 39  51  68  92  

固定资产 92  140  187  231   财务费用 1  (1) (3) (3) 

无形资产及其他 0  0  0  0   投资收益 0  0  0  0  

其他长期资产 1  1  1  1   资产减值及公允价值变

动 

(1) 0  0  0  

长期股权投资 0  0  0  0   其他收入 0  0  0  0  

资产总计 263  804  922  1085   营业利润 59  83  111  153  

短期借款及交易性金融

负债 

0  0  0  0   营业外净收支 3  0  0  0  

应付款项 9  41  54  71   利润总额 61  83  111  153  

其他流动负债 38  42  56  74   所得税费用 8  11  14  20  

流动负债合计 47  83  110  146   少数股东损益 14  19  25  35  

长期借款及应付债券 23  23  23  23   归属于母公司净利润 40  53  71  98  

其他长期负债 4  4  4  4         

长期负债合计 27  27  27  27   现金流量表（百万元） 2009  2010E 2011E 2012E 

负债合计 74  110  136  172   净利润 40  53  71  98  

少数股东权益 37  55  79  112   资产减值准备 1  1  1  1  

股东权益 152  640  707  801   折旧摊销 5  11  14  18  

负债和股东权益总计 263  804  922  1085   公允价值变动损失 1  0  0  0  

       财务费用 1  (1) (3) (3) 

关键财务与估值指标 2009  2010E 2011E 2012E  营运资本变动 (60) 12  (5) (8) 

每股收益 0.76 0.77 1.02 1.41  其它 9  17  23  33  

每股红利 0.23 0.04 0.05 0.07  经营活动现金流 (5) 94  105  142  

每股净资产 2.91 9.20 10.17 11.52  资本开支 (5) (60) (62) (62) 

ROIC 28% 30% 33% 39%  其它投资现金流 0  0  0  0  

ROE 26% 8% 10% 12%  投资活动现金流 (5) (60) (62) (62) 

毛利率 64% 64% 64% 65%  权益性融资 0  438  0  0  

EBIT Margin 35% 35% 35% 36%  负债净变化 23  0  0  0  

EBITDA  Margin 37% 40% 40% 40%  支付股利、利息 (12) (3) (4) (5) 

收入增长 28% 33% 32% 35%  其它融资现金流 (37) 0  0  0  

净利润增长率 35% 34% 34% 38%  融资活动现金流 (14) 435  (4) (5) 

资产负债率 42% 20% 23% 26%  现金净变动 (24) 469  39  75  

息率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  货币资金的期初余额 118  94  563  602  

P/E 0.0 0.0 0.0 0.0  货币资金的期末余额 94  563  602  678  

P/B 0.0 0.0 0.0 0.0  企业自由现金流 (8) 34  42  79  

EV/EBITDA 1.1 1.2 1.1 1.0  权益自由现金流 (21) 35  44  82  

资料来源：国信证券经济研究所预测       
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股票 
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谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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           konghq@guosen.com.cn 
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          duanlj@guosen.com.cn 
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